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 2 
Summary 
This thesis treats the theories about the principal agent relationship and 
moral hazard concerning the relationship between the board and managing 
director on one hand and the shareholders on the other in Swedish joint-
stock companies. It also treats the methods that are used trying to solve the 
problems that are associated with the theories mentioned above. These 
methods consist of different types of legislation, general principles, 
stockholder measurements such as surveillance methods and special 
compensation deals, and by self-regulation by the market itself and its 
participants.  
 
Within the frameworks of the essay, the methods are critically reviewed 
from a microeconomic point of view. Furthermore, the methods are 
compared to those that are used within the insurance sector, from where 
moral hazard originates. The methods used in other sectors are also 
reviewed from a microeconomic point of view in relation to the, for this 
essay, topical relationship.  
 
Ultimately, on the basis of the work described above, other potential 
methods and procedures, which could serve as more effective solutions to 
the problems, are discussed. Within the frameworks of the discussion, the 
existing procedures in general and the legislation in particular, are criticised. 
The basic conclusion of the thesis is that the used methods are substandard 
and that they therefore ought to be improved.  
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Sammanfattning 
Denna uppsats behandlar teorierna om principal-agent-förhållandet och 
moral hazard vad gäller förhållandet mellan bolagsledning och aktieägare 
inom svenska aktiebolag samt vilka metoder som används för att lösa 
problemen som är förknippade med dessa teorier. Dessa metoder består dels 
av lagstiftning (främst i ABL) och allmänna principer, dels av 
aktieägaråtgärder såsom övervakningsåtgärder och särskilda 
kompensationsavtal, dels av marknadsmekanismer samt dels av 
självreglering.  
 
Inom ramarna för uppsatsen granskas och analyseras metoderna ur ett 
rättsekonomiskt perspektiv. De jämförs dessutom med metoder som 
används inom främst försäkringsrätten, varifrån moral hazard härstammar. 
Lösningarna inom de andra systemen granskas även ur ett rättsekonomiskt 
perspektiv i förhållande till den, för uppsatsen, aktuella relationen.  
 
Slutligen diskuteras, utifrån ovan beskrivna arbete, potentiella metoder och 
tillvägagångssätt som skulle kunna fungera som mer effektiva lösningar på 
problemen än de som idag tillämpas. Inom ramarna för denna diskussion 
kritiseras det nu gällande tillvägagångssättet i allmänhet och det rättsliga i 
synnerhet. Slutsatsen av arbetet är att de nuvarande metoderna för att lösa 
problemen med moral hazard inom aktiebolag är undermåliga och därmed 
bör förbättras.  
 
 
 
 4 
1 Inledning  
1.1 Bakgrund och syfte 
Inom ramarna för denna uppsats kommer ett särskilt förhållande, vilket 
uppstår inom många olika delar av samhället, behandlas. Förhållandet 
brukar benämnas principal-agent-förhållandet och avser förhållandet 
mellan en principal som anlitar en agent att handla i principalens intresse. 
Om agenten har ett informationsövertag gentemot principalen ger detta 
upphov till en intressekonflikt i och med att agenten och principalen ofta har 
olika intressen. Riskerna som informationsövertaget medför benämns som 
moral hazard. 
 
Det specifika förhållande som jag kommer att koncentrera mig på avser 
förhållandet mellan ett bolags aktieägare å ena sidan och ledning (styrelse 
och verkställande direktör) å andra sidan. Ledningens informationsövertag 
gentemot aktieägarna kan få till följd att ledningen agerar opportunistiskt för 
egen vinning i stället för att agera i enlighet med ägarnas vinstintresse.  
 
Uppsatsen är författad utifrån ett rättsekonomiskt perspektiv och detta 
innebär bland annat att jag kommer att göra särskilda mikroekonomiska 
antaganden om hur individer agerar och jag kommer sedan utreda vad detta 
kan få för konsekvenser.  
 
Syftet med uppsatsen är att utreda huruvida lagstiftaren och 
marknadsaktörerna agerat på ett effektivt sätt och i tillräcklig utsträckning 
för att motverka problemen med moral hazard vad gäller förhållandet 
mellan bolagsledning och aktieägare.  
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1.2 Frågeställningar 
Inom ramarna för denna uppsats vill jag besvara följande frågeställningar: -­‐ Varför och hur uppstår problem med moral hazard inom aktiebolag 
med tanke på principal-agent-förhållandet mellan bolagsledning och 
aktieägare? -­‐ Vilka metoder används i Sverige för att motverka problemen med 
moral hazard mellan bolagsledning och aktieägare? -­‐ Finns det mer effektiva potentiella lösningar på problemen? 
1.3 Avgränsningar 
I uppsatsen kommer jag att utgå från förhållandet mellan aktieägare och 
bolagsledning vad gäller styrningen av ett bolag. Jag kommer utreda vilka 
mekanismer som används för att motverka moral hazard och jag kommer 
även att jämföra dessa potentiella lösningar med lösningar inom andra 
rättsområden. Jag kommer inte behandla rent brottsligt beteende från en 
bolagsledning och jag kommer inte heller behandla adverse selection, vilket 
är en beteckning på problem som uppstår vid kontraktets ingående.  
 
Denna uppsats kommer inte på djupet behandla detaljbestämmelser 
angående bolagsledningens verksamhet, utan bara översiktligt beskriva vad 
dessa organ har för uppgifter i bolaget då läsaren presumeras besitta 
grundläggande kunskaper om kompetensfördelningen mellan bolagsorganen 
i ett aktiebolag. Uppsatsen kommer däremot på ett djupare plan behandla 
ledningens förhållande till aktieägarna samt riskerna och eventuella 
lösningar på dessa inom relationen. Givetvis uppstår problem när ledningen 
agerar olagligt, men uppsatsen kommer främst att handla om fall då 
ledningen handlar formellt korrekt men på ett sätt som inte till fullo gynnar 
aktieägarnas intressen.  
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1.4 Metod och material 
Jag har använt mig av en kombination av en rättsdogmatisk och en 
rättsekonomisk metod för att besvara mina frågeställningar. Den 
rättsdogmatiska metod jag använt mig av innebär dels informationssökning i 
främst lagstiftning och relevant juridisk doktrin samt dels en efterföljande 
analys.1  
 
Den rättsekonomiska metoden innebär att de juridiska reglerna studeras ur 
ett nationalekonomiskt perspektiv, vilket innebär att jag försöker tolka alla 
handlingar utifrån ekonomiska synvinklar med det främsta målet att 
befrämja samhällets välstånd. För att det ska vara möjligt att uppnå resultat 
med en tolkning och analys över marknadens och rättsreglernas funktioner 
ur ett rättsekonomiskt perspektiv måste vissa antaganden göras angående till 
exempel hur individer agerar. Nedan kommer jag redogöra närmare för den, 
för detta arbete, mest centrala mikroekonomiska teorin. Materialet som 
används till denna del av uppsatsen består främst av rättsekonomisk och 
mikroekonomisk litteratur.  
 
Inom mikroekonomin görs vissa antaganden om marknadens aktörer, och 
givetvis är dessa antaganden inte rimliga i alla situationer som kan uppstå på 
en marknad. Den ekonomiska teorin har fått kritik för denna felmarginal, 
men samtidigt anser många att problemet med orimliga antaganden är 
marginellt.2 Svaret torde emellertid ligga i att varje enskilt fall måste 
bedömas för sig för att det ska vara möjligt att avgöra rimligheten av 
ekonomiska modeller och därmed kunna använda sig av dessa modeller 
inom ramarna för rättsekonomin.3 
 
Materialet jag använt mig av består främst av författningar och andra 
regleringar samt juridisk och mikroekonomisk litteratur. Litteraturen består i 
sin tur av doktrin och artiklar inom aktuella områden. 
                                                
1 Kleineman i Korling & Zamboni (red.), 2013, s. 24f.  
2 Dahlman, Glader & Reidhav, 2005, s. 211. 
3 Ibid, s. 220f. 
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1.5 Forskningsläge 
Den tidigare forskningen på området består främst av litteratur samt ett 
relativt stort antal artiklar. Dessa behandlar problemen med moral hazard 
inom aktiebolag samt regleringen som ska stävja dessa problem ur ett 
ekonomiskt eller rättsligt perspektiv.  
 
Denna uppsats kombinerar dessa synsätt genom att, ur ett rättsekonomiskt 
perspektiv, kritiskt granska metoderna som idag används för att lösa 
problemen. 
1.6 Disposition 
Avhandlingen inleds i kapitel två med en redogörelse för vilken 
mikroekonomisk teori jag valt att sluta mig till vad gäller individers 
agerande i olika situationer. I kapitel tre utreds och beskrivs vad begreppen 
principal-agent-teorin och moral hazard innebär i allmänhet och inom den, 
för uppsatsen, aktuella relationen i synnerhet.  
 
Kapitel fyra består av en redogörelse för samt analys av den 
rättsekonomiska effektiviteten av de metoder som används idag för att 
minska problemen med moral hazard. Även andra potentiella metoder 
redogörs för samt analyseras i kapitel fyra. 
 
Kapitel fem består av en avslutande diskussion inom vilken jag analyserar 
och diskuterar vad jag kommit fram till samt huruvida det finns mer 
effektiva lösningar på problemen, dels utifrån egna reflektioner och dels 
utifrån lösningar inom andra områden eller system. Jag diskuterar även 
huruvida dessa lösningar skulle kunna tillämpas på relationen som är aktuell 
i denna uppsats. Analysen utgår från ett rättsekonomiskt perspektiv och är 
inriktad på att analysera vilka lösningar som fordras för att enskilda bolag 
och marknaden som helhet ska kunna bli som mest effektiva och lönsamma. 
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Jag för dessutom en diskussion angående den nu gällande regleringens 
effektivitet och förmåga att vara tillfredsställande på området.  
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2 The economic man 
Mikroekonomi är den del av nationalekonomin som analyserar enskilda 
aktörers (individers och företags) samverkan på marknader. Inom 
mikroekonomin görs vissa antaganden om aktörerna för att det ska vara 
möjligt att framställa teorier och analyser angående hur ekonomin fungerar 
eller kommer att fungera. 
 
Inom mikroekonomin beskrivs individer ofta som rationella och 
kalkylerande nyttomaximerare, vilket är ett grundläggande antagande. Detta 
innebär att individer presumeras ta sina beslut med målet att maximera sin 
egen nytta. Denna teori benämns som teorin om the economic man.4 Teorin 
härstammar från en psykologisk teori om hur individer väljer, vilken kallas 
för individuell psykologisk hedonism.5  
 
Den individuella psykologiska hedonismen har fått kritik för att den bara tar 
sikte på lycka. The economic man utgör en vidareutveckling av den 
individuella psykologiska hedonismen genom att den tar sikte på nytta 
snarare än lycka. Nyttan består av de preferenser en individ har och 
huruvida dessa blir tillfredsställda. Preferensernas innehåll varierar beroende 
på vilken individ det handlar om, vilket innebär att de är subjektiva. Om en 
individ har en preferens för nyttigheten X, så är denna preferens 
tillfredsställd när individen har faktisk tillgång till nyttigheten.6 
 
Nyttan som erhålls av att preferensen tillfredsställs beror på preferensens 
styrka. Preferensens styrka är en beskrivning av hur stark individens önskan 
är och hur tillfredsställd individen blir av att preferensen blir uppfylld. En 
individs nytta beror alltså dels på antalet preferenser som blir tillfredsställda, 
dels på preferensernas individuella styrka.7 
 
                                                
4 Dahlman, Glader & Reidhav, 2005, s. 16. 
5 Ibid, s. 17. 
6 Ibid, s. 17. 
7 Ibid, s. 18. 
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För att en individ ska kunna anses göra rationella val underkastas dennes 
värderingar inom den ekonomiska teorin tre villkor, nämligen 
fullständighet, reflexivitet och transitivitet.8 Fullständighet innebär att en 
individ förväntas kunna jämföra och rangordna alla typer av nyttigheter och 
därigenom alltid kunna föredra en nyttighet framför en annan eller vara 
indifferent mellan dem.9 Kravet på reflexivitet innebär att en individ 
förväntas kunna värdera varje alternativ konsekvent och likvärdigt med sig 
självt.10 Villkoret för transitivitet kan också ses som ett krav på att en 
individ är konsekvent vid sin värdering av nyttigheter, och kan ställas upp 
enligt följande;  
 
”Villkoret för transitivitet: om en individ anser att X är bättre än  
Y och att Y är bättre än Z, så måste X anses bättre än Z.”11 
 
Det finns fler förutsättningar som antas vara uppfyllda inom den 
mikroekonomiska teorin. Dessa kommer dock ej vara föremål för 
behandling i denna uppsats då ovanstående är fullt tillräckligt. 
                                                
8 Dahlman, Glader & Reidhav, 2005, s.19. 
9 Ibid, s. 19-20. 
10 Ibid, s. 20. 
11 Ibid, s. 21. 
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3 Moral hazard inom aktiebolag 
3.1 Bakgrund 
Principal-agent-teorin utvecklades ursprungligen av Coase på 1930-talet, 
för att senare vidareutvecklas av bland annat Jensen och Meckling, Fama 
och Jensen med flera.12 Ett principal-agent-förhållande har av Jensen och 
Meckling förklarats som;  
 
”… a contract under which one or more persons (the principal(s))  
engage another person (the agent) to perform some service on their  
behalf which involves delegating some decision making authority 
 to the agent.”13 
 
I ett typiskt principal-agent-förhållande äger principalen antingen egendom 
eller en rättighet. Principalen kontrakterar sedan en agent som ska agera för 
att öka värdet på egendomen eller generera vinst på grund av rättigheten, allt 
i principalens intresse. Parterna är beroende av varandra och vinsten beror 
(nästan alltid) dels på hur agenten agerar och dels på yttre omständigheter 
såsom väder, maskiners funktionalitet och så vidare.14 
 
Definitionen ovan kan appliceras på en mängd olika förhållanden, och 
förhållandet mellan aktieägare och bolagsledning anses vara ett rent 
principal-agent-förhållande.15 Principal-agent-teorin behandlar således 
problematiken med att en uppdragstagare (agenten), som är en rationell 
nyttomaximerare enligt teorin om the economic man, inte alltid handlar 
uteslutande i sin uppdragsgivares (principalens) intresse. Vad gäller 
förhållandet mellan bolagsledning och aktieägare kan ledningen utnyttja sitt 
informationsövertag gentemot ägarna samt ägarnas övervakningssvårigheter 
av ledningen genom att tillfredsställa sina egna nyttopreferenser snarare än 
                                                
12 Coase, 1937, Jensen & Meckling, 1976, Fama & Jensen, 1983. 
13 Jensen & Meckling, 1976, s. 308. 
14 Perloff, 2009, s. 668-669. 
15 Jensen & Meckling, 1976, s. 309. 
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ägarnas. Till exempel kan företagsledningen ha ett intresse av att förbättra 
sitt eget rykte och välmående genom att expandera och exponera ett företag 
på ett sätt som inte är vinstmaximerande, vilket anses utgöra aktieägarnas 
preferens.16 
 
Principal-agent-teorin fokuserar på problem kring risker (moral hazard) 
och kostnader (agency costs). Problemen uppstår, vad gäller aktiebolag, då 
ägande skiljs från ledning och detta medför att ägarna inte längre kan utöva 
full kontroll över bolaget, ofta på grund av att ägarna är många till antalet. 
Problemen upptäcktes av Berle och Means på 1930-talet och har sedan dess 
diskuterats flitigt i doktrin.17 
 
Problemen har sin grund i att ledningen ofta har ett informationsövertag 
gentemot ägarna med tanke på att ledningen står bolaget närmast och har 
tillgång till förstahandsinformation vad gäller bolagets förvaltning. Denna 
informationsasymmetri får till följd att ägarna behöver vidta åtgärder för att 
jämna ut obalansen, detta för att kunna få en någorlunda garanterat 
sanningsenlig inblick i hur bolaget sköts. Åtgärder som ägarna kan vidta 
består, bland mycket annat, i att anlita revisorer, controllers och så vidare, 
vilket medför kostnader för bolaget och därmed ägarna. Kostnader som 
tillkommer för att ett bolags ägare vill minska på problemen som ett 
principal-agent-förhållande ger upphov till utgör agentkostnader (agency 
costs).18 
 
Problemet med principal-agent-förhållandet är, enligt teorin om the 
economic man, en direkt följd av att individer förväntas agera med avsikten 
att tillfredsställa sina nyttopreferenser. Detta kan, i ett bolag, medföra att 
ledningen hellre tar beslut som gynnar deras egna preferenser (såsom att få 
ett bättre rykte, att få leda ett stort företag och så vidare) snarare än ägarnas 
vinstintresse (vilket presumeras utgöra deras nyttopreferens). Av 
                                                
16 Dahlman, Glader & Reidhav, 2005, s. 191. 
17 Tirole, 2006, s. 15.  
18 Sevenius, 2007, s. 92f. 
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aktiebolagslagen (2005:551)19 3 kap. 3 § utläses e contrario att ett 
aktiebolags huvudsakliga syfte ska vara att bereda aktieägarna vinst. Det är 
dock allmänt känt att ledningens inkomster, prestige och övriga förmåner 
har en direkt korrelation med bolagets storlek snarare än med avkastningen 
på bolagets aktier. 
 
I ett bolag med mycket spritt ägande ökar riskerna för att ledningen ska 
underlåta att agera i enlighet med aktieägarnas intresse med tanke på att 
enskilda aktieägare varken har resurser eller praktiska möjligheter att 
övervaka ledningen. Detta medför att ett stort antal aktieägare ”åker 
snålskjuts” på andra ägares övervakningsarbete, och ledningens makt ökar 
således.20 
 
Ovanstående problem kan samlas under beteckningen moral hazard, vilket 
är ett uttryck som härstammar från försäkringsrätten. Moral hazard innebär 
alltså att en individ med tillgång till information utnyttjar en person utan 
samma tillgång till information, ofta genom ett obevakat agerande.21 Moral 
hazard är i grund och botten ett övervakningsproblem. 
 
Vad gäller förhållandet mellan ledning och ägare uppstår problematiken 
med moral hazard när ledningen utses till att fatta i princip alla 
förvaltningsbeslut medan aktieägarna bidrar med kapital och därmed 
risktagande. Ledningen har dessutom ett informationsövertag gentemot 
aktieägarna, och denna rättsliga kompetens kombinerat med 
informationsövertaget kan användas så att andra intressen än aktieägarnas 
vinstintresse gynnas.22  
 
Enligt Allen och Gale anser bara 3-17 % av bolagsledningarna i Japan och 
kontinentaleuropeiska länder att deras uppgift i första hand är att maximera 
aktievärdet. Majoriteten av ledningarna anser i stället att den främsta 
                                                
19 Citeras ABL. 
20 Monks & Minow, 2011, s. 95. 
21 Perloff, 2009, s. 667. 
22 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 18f. 
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uppgiften är att uppnå kompromisser mellan bolagets olika intressenter. 
Intressena som tas hänsyn till då, utöver vinstmaximering, kan bland annat 
kan handla om tillväxtmaximering för att skapa arbetstillfällen, alltså en 
sorts public interest.23 Svenska ledningars ståndpunkter är inte undersökta. 
 
Problemen uppstår vanligtvis då ett bolag växer så till den grad att ägarna 
behöver utse en styrelse och en verkställande direktör som inte enbart utgörs 
av bolagets ägare. Det är bara ett fåtal beslut som kräver samverkan och 
samtycke från aktieägarna, och styrelsens kompetens begränsas bara av 
bolagsstämmans exklusiva kompetens (som rör ett fåtal beslut).24 
 
Problemen blir som mest påtagliga i stora aktiebolag med en spridd 
ägarkrets. Där har ledningen i princip all makt i praktiken. Om det finns 
kontrollägare i ett aktiebolag förskjuts problemen till förhållandet mellan 
majoritetsägare och minoritetsägare, då en majoritetsägare kan utse en 
ledning som tillgodoser denne ägares specifika preferenser.25 Denna 
intressekonflikt kommer dock inte diskuteras vidare i denna uppsats. 
 
Fyra centrala aspekter angående problemen med moral hazard vad gäller 
intressekonflikten mellan ledning och aktieägare kan identifieras och 
kommer i det följande belysas. 
3.2 Ledningen fattar undermåliga 
investeringsbeslut 
Det finns en risk för att en bolagsledning är mer intresserad av att maximera 
ett bolags storlek snarare än att maximera dess aktievärde. Detta till exempel 
på grund av statusfaktorn som det innebär att sitta i ledningen i ett större 
bolag eller på grund av att ledningen vill diversifiera bolaget (vilket minskar 
risken för bolagets likvidation men däremot ökar risken för ineffektivitet).26 
                                                
23 Allen & Gale, 2000, s. 375ff.  
24 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 50. 
25 Ibid, s. 51. 
26 Ibid, s. 55. 
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Tillväxtmaximering i stället för vinstmaximering är en vanlig drivkraft för 
bolagsledningar.27  
 
När ett bolag gör företagsförvärv för diversifiering går ofta aktievärdet ner 
(konglomeratrabatt) jämfört med om bolagen vore fristående. Detta på 
grund av att det råder tvivel på marknaden angående huruvida bolaget kan 
agera effektivt inom flera olika branscher. Studier visar att sannolikheten för 
konglomeratförvärv är större i bolag med spritt ägande, vilket ger stöd för 
tesen att ”imperiebyggande” är en drivkraft för ledningar.28 
3.3 Ledningen utnyttjar bolagets 
egendom för sina egna syften 
Desto mindre ägarandel en verkställande direktör har i ett bolag, desto större 
blir benägenheten för denne att konsumera i företaget då bolagets övriga 
ägare får stå för en större del av kostnaden. Problemet är mest påtagligt 
gällande den verkställande direktören, men blir även aktuellt i förhållande 
till styrelsen. Detta problem kan ta sitt uttryck i att bolaget exempelvis hyr 
en fin lägenhet till den verkställande direktören, deltar i aktiviteter som 
personer i ledningen vill förknippas med och så vidare.29  
3.4 Ledningen har en annan riskattityd än 
ägarna 
Ledningens riskattityd är ofta annorlunda jämfört med aktieägarnas, bland 
annat med tanke på att aktieägare kan sprida sitt ägande bland flera bolag 
och att personerna i ledningen har investerat sitt humankapital i bolaget. 
Ofta består dessutom ledningens aktieportföljer till stor del av andelar i 
bolaget. Därför är ledningen i allmänhet och den verkställande direktören i 
synnerhet ofta mindre riskbenägna än vad aktieägarna är, vilket kan leda till 
att flera eventuellt lönsamma projekt inte genomförs.30 Detta kan få till följd 
                                                
27 Baumol, 1959, Mueller, 1969. 
28 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 57. 
29 Ibid, s. 58. 
30 Ibid, s. 59. 
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att ledningen vill diversifiera bolaget genom förvärv av företag i andra 
branscher. Detta diskuteras ovan (se avsnitt 3.2) och är sällan lönsamt för 
aktieägarna.31 
3.5 Ledningens planeringshorisont 
avviker från aktieägarnas 
Ofta får bolagsledningar kritik för att de är för fixerade vid kortsiktiga 
resultat, vilket kan bero på en rad faktorer såsom hot om uppköp, behov av 
kapitaltillskott eller att personer i ledningen känner att deras anställningar är 
hotade. Aktieägarna har däremot en mer långsiktig planeringshorisont, 
vilket ligger i linje med vinstintresset. Ledningens kortsiktiga beteende kan 
förklaras med hjälp av en rad olika teorier, såsom att det är ett resultat av att 
marknaden inte alltid prissätter en viss aktie korrekt eller att ledningen inte 
tror på en korrekt värdering utan i stället låter sina egna åsikter styra 
agerandet.32 
 
                                                
31 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 60. 
32 Ibid, s. 60. 
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4 Analys av lösningsmetoder 
Jensen och Meckling utvecklade principal-agent-teorin gällande aktiebolag 
till att se på bolaget som ”a nexus of contracts” (ett nätverk av kontrakt). De 
kom även fram till att problemet med dessa kontrakt är att de aldrig kan bli 
kompletta.33 Det är för att i största möjliga mån täcka dessa brister i 
kontrakten som bland annat aktieägare och lagstiftare använder sig av olika 
metoder såsom lagstiftning, övervakning och incitament i övrigt. Kostnader 
som uppstår för aktieägarna för att minska problemenen med principal-
agent-förhållandet utgör agentkostnader. Det sker alltid en avvägning 
angående huruvida det är mest kostnadskrävande att använda resurser för att 
minska problemen, eller att låta problemen (eller risken för problemen) 
kvarstå. Med tanke på dessa kostnadsavvägningar är det ekonomiskt 
problematiskt att försöka lösa problemen.  
  
Det är inte bara lagstiftare och aktieägare som agerar för att minska 
problemen med moral hazard, utan marknaden i sig har utvecklat ett antal 
så kallade marknadsmekanismer som fungerar som incitament för en 
bolagsledning att agera enligt aktieägarnas intresse.34  
 
Aktieägarna blir tvungna att använda sig av resurser för att minska 
kostnaderna som ledningens opportunism orsakar. Exempel på åtgärder är 
att bland annat anlita revisorer (vilket som huvudregel är ett krav) och 
controllers för att bedriva övervakning. Dessutom finns ett antal 
incitamentsprogram som ska minska problemen, vilka beskrivs mer 
ingående nedan (se avsnitt 4.2.1).  
 
Detta kapitel består av en redogörelse för de metoder som idag används i 
Sverige samt en rättsekonomisk analys av dessa. Kapitlet avslutas med en 
rättsekonomisk analys av andra potentiella lösningar. 
                                                
33 Jensen & Meckling, 1976, s. 308f. 
34 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 125. 
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4.1 Lagstiftning och allmänna principer 
ABL har vissa behörighets- och befogenhetsregler (exempelvis ABL 8 kap. 
4 §, 8 kap. 29 § och 8 kap. 41-42 §§) som minskar ledningens makt. Dessa 
behörighets- och befogenhetsregler stadgar inom vilka ramar ledningen får 
besluta samt vidta åtgärder, vilket verkar inskränkande på ledningens makt i 
förhållande till aktieägarna. Ägarna får fatta beslut i de flesta 
förvaltningsfrågor (genom bolagsstämman). I praktiken är detta emellertid 
omöjligt i ett bolag med spritt ägande.35 Behörighets- och 
befogenhetsreglerna sätter ramarna som ledningen får verka inom, medan 
moral hazard främst uppstår då ledningen handlar inom dessa ramar men 
med andra intressen för ögonen än ägarnas vinstintresse.  
 
För att förhindra opportunistiskt beteende från bolagsledningen är ett 
vinstsyfte lagstadgat i ABL 3 kap. 3 § som är ämnat att prägla ledningens 
beslutsfattande. Det finns även procedurregler samt regler om att i vissa fall 
lämna upplysningar till aktieägarna (exempelvis ABL 7 kap. 32 §). Utöver 
detta finns det aktiebolagsrättsliga grundprinciper om lojalitet och krav på 
likabehandling, vilka sällan kommer till uttryck i lag. Jävsreglerna i ABL 8 
kap. 23 § för styrelseledamöter och 8 kap. 34 § för verkställande direktör 
ger dock, tillsammans med stadgandet om vinstsyfte i 3 kap. 3 §, uttryck för 
någon form av lagstadgad lojalitetsplikt.  
 
Det saknas konkreta bestämmelser som stadgar lojalitetspliktens innehåll, 
vilket gör att dess omfattning och lydelse är oklar och föremål för ständig 
diskussion. En konstruktion som i praxis präglat synen på 
lojalitetsbegreppet är sysslomannabegreppet och ansvaret för en syssloman. 
Denna konstruktion har dock fått utstå en hel del kritik i doktrin.36 Vad 
gäller sanktionssystem angående överträdelser av lojalitetsplikten så 
behandlas det under avsnitt 4.1.1. 
                                                
35 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 74. 
36 Ibid, s. 95f. 
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4.1.1 Aktiebolagsrättsligt skadeståndsansvar 
Det finns skadeståndsbestämmelser i ABL 29 kap., och de anspråk som ska 
behandlas är sådana som riktas från bolaget gentemot personer i ledningen 
och som grundar sig på ett culpaansvar vilket innebär att ingen 
normöverträdelse måste ha skett.37 Därmed faller ageranden som strider mot 
lojalitetsplikten under dessa bestämmelser. 
 
För att nå framgång med en skadeståndstalan gentemot individer i ledningen 
krävs det att den som väcker talan kan visa att individerna åsamkat bolaget 
skada, vilket är mycket svårt vad gäller beslut som strider mot en eventuell 
lojalitetsplikt med tanke att en bolagsledning ofta kan värja sig mot 
anklagelser genom att påpeka att det inte är möjligt att veta huruvida ett 
beslut är ekonomiskt bra eller dåligt förrän i efterhand. Nedan behandlas de 
preventiva effekter som eventuella skadeståndsanspråk kan ha.  
 
Problem uppstår då ledningens ansvar ska grundas på brott mot en allmän 
skyldighet att agera i ägarnas intresse med iakttagande av normal 
aktsamhet.38 Många fall är svåra att bedöma, såsom då ledningen fattar 
beslut, som enligt ägarna är olämpliga, inom sin kompetens och dessa inte 
faller väl ut. Aktieägarna måste kunna visa att ledningen förfarit oaktsamt i 
sitt beslutsfattande för att ett skadeståndsanspråk ska kunna bli aktuellt.39  
 
Aktsamhetskravet för ledningen är ineffektivt som incitament för en 
bolagsledning att agera i aktieägarnas intresse då det, för överträdelse, krävs 
att ägarna kan visa att ledningen förfarit oaktsamt. Företagsledningen kan 
ofta med framgång hävda att ett visst beslut eller en viss åtgärd varit 
affärsmässigt motiverad vid beslutstidpunkten.40 
 
Utöver ovan diskuterade problem är aktieägare ofta återhållsamma med att 
föra talan å bolagets vägnar mot ledningen på grund av de ekonomiska 
                                                
37 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 110. 
38 Ibid, s. 114. 
39 Ibid, s. 115. 
40 Ibid, s. 115. 
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riskerna. Bolaget ersätter endast aktieägare för rättegångskostnader till den 
del de täcks av vad som kommit bolaget till del på grund av processen. Den 
eller de ägare som initierar en skadeståndsprocess gentemot ledningen bär 
alltså den ekonomiska risken för denna process, och detta har en starkt 
återhållande verkan.41 
4.2 Aktieägarnas åtgärder 
4.2.1 Kompensationsavtal/ incitament 
En viktig fråga för ägarna av ett bolag är hur ett effektivt 
kompensationsavtal för individerna i bolagsledningen framställs. Ett sådant 
ska eliminera ineffektivitet på grund av moral hazard utan att den 
ekonomiska risken får bäras av individer som inte är villiga att bära den, 
eller i alla fall uppnå en effektiv kompromiss mellan dessa båda delar.42 
 
Inom ramen för ett principal-agent-förhållande där principalen inte utövar 
tillsyn över agenten kan agenten utnyttja detta genom att inte agera i 
principalens intresse fullt ut. Antingen kan agenten välja att fatta beslut och 
vidta åtgärder som inte gynnar principalens intressen, eller så kan denne 
undermedvetet agera på ett sätt som inte är optimalt för principalens 
intressen. En potentiell lösning på detta problem kan vara att arbeta på 
provision enligt kompensationsavtalet. 
 
Kontraktet mellan principalen och agenten reglerar hur resultatet av 
samarbetet fördelas mellan dem. Tre vanliga kontrakt är fixed-fee contract, 
hire contract och contingent contract. Ett fixed-fee contract innebär att 
agentens ersättning är bestämd från början. Alternativt är principalens 
ersättning bestämd från början och agenten får då överskjutande del. Hire 
contract är ett kontrakt enligt vilket ersättningen beror på agentens beteende 
eftersom agenten övervakas av principalen. Två vanliga ersättningstyper är 
timlön och provision. Contingent contract innebär att ersättningen till de 
                                                
41 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 119. 
42 Perloff, 2009, s. 667. 
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olika parterna beror på yttre omständigheter, som inte är kända när avtalet 
ingås (t.ex. A och B avtalar om att A ska laga B:s tak, och om det regnar så 
får A mer betalt). En sorts contingent contract är ”splitting/sharing 
contract”, vilket innebär att betalningen till parterna är beroende av det 
totala resultatet och att varje part får en bestämd andel av vinsten. Denna typ 
av kompensationsavtal är bland annat vanligt inom branschen för 
fastighetsmäklare.43 
 
De olika avtalen kan användas med varierande framgång beroende på 
situation, och ett effektivt kompensationsavtal är, enligt Perloff, en 
överenskommelse med en avtalad ersättning som gör att ingen av parterna 
kan få högre ersättning utan att det skadar den andra parten.44 
 
En modell där agenten får betalt utifrån produktion/vinst är användbar då 
principalen inte har möjlighet att utöva övervakning av agenten. 
Ersättningen kan bestämmas utifrån enskilde agentens produktivitet eller 
utifrån hela bolagets resultat. Det sistnämnda är enklare vad gäller individer 
i en bolagsledning då deras rent personliga produktivitet kan vara svår att 
mäta. En vanlig metod är en bonus vid årsskiftet beroende av bolagets 
resultat under året.45  
 
Agenter som får en bestämd summa saknar ofta skäl att arbeta som mest 
effektivt. Detta kan lösas genom övervakning. Övervakning kan ske med 
hjälp av exempelvis mänsklig övervakning, stämpelklockor eller kameror. 
Kostnader för övervakning kan dock bli för höga, framförallt om det handlar 
om övervakning av anställda som befinner sig längre ned i hierarkin.46 
 
Vad gäller förhållandet mellan aktieägare och bolagsledning är det ofta 
mycket svårt för ägarna att utöva tillsyn över bolagsledningen vad gäller 
merparten av besluten som fattas. Därav ter det sig vara ineffektivt att 
                                                
43 Perloff, 2009, s. 669f. 
44 Ibid, s. 670. 
45 Ibid, s. 669ff.  
46 Ibid, s. 669ff.  
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använda sig av enbart en bestämd summa som ersättning, snarare än någon 
form av provisionsbaserad ersättning. Det är dock viktigt för ägarna att 
finna en balans mellan de olika sorternas ersättning med tanke på att 
riskförskjutningen inte får bli så pass påtaglig att ledningen förlorar sina 
incitament att vilja leda bolaget framåt. En avvägning måste göras för att 
motverka problemen med moral hazard i högsta möjliga mån utan att risken 
får bäras av individer som inte är villiga att bära den. 
 
Den verkställande direktören har inte alltid målsättningar med verksamheten 
som sammanfaller med aktieägarnas eller styrelsens målsättningar, och en 
utbredd uppfattning är att ett noggrant utformat anställningskontrakt kan 
råda bot på riskerna som förknippas med den verkställande direktören.47 
Ersättningen till en verkställande direktör består därför ofta av: 
1. Fast lön (oavsett resultat), 
2. Bonus (kortsiktig prestationslön beroende på prestation), 
3. Långsiktiga incitamentsprogram (löper över flera år och består ofta 
av aktier och optioner som tilldelas om specifika mål uppfylls), 
4. Pensionsavsättningar (ger den verkställande direktören rätt till en 
viss del av lönen vid viss ålder), 
5. Övriga ersättningar (till exempel förmåner såsom tjänstebil).48 
 
Ett effektivt kompensationsavtal bör utformas så att det är tillräckligt 
attraktivt för att rekrytera och behålla en verkställande direktör med hög 
kompetens, men även ge incitament åt denne att utveckla bolaget så att olika 
målsättningar som gynnar ägarna uppnås. I Sverige är dock den 
prestationsbaserade ersättningen mycket låg jämfört med omvärlden.49  
 
Incitamentsprogram bestående av tilldelning av aktier och optioner är inte 
helt oproblematiska. En risk är att ledningen avyttrar sina tilldelade aktier 
och optioner en kort tid efter tilldelningen, vilket motarbetar syftet. Detta 
problem kan lösas genom att antingen ge ut nya aktier och obligationer för 
                                                
47 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 103. 
48 Ibid, s. 104. 
49 Ibid, s. 104. 
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att upprätthålla en incitamentsnivå, dock med följden att det blir kostsamt 
för bolaget. En annan potentiell lösning är att kräva en längre innehavstid av 
de tilldelade andelarna, vilket dock sänker värdet på dem. Detta innebär att 
avvägningar måste göras även här. Det finns inte något tillvägagångssätt 
som är helt befriat från nackdelar eller risker, främst kostnadsmässiga 
sådana.50  
4.2.2 Övervakningsåtgärder 
Företag med noterade aktier har ofta en revisionskommitté, vilken vanligtvis 
består av styrelseledamöter som rekryterats externt och därmed saknar 
anställning i bolaget. Denna kommitté uppfyller en tillsynsfunktion då de 
har till uppgift att granska bolagets metoder för att producera finansiella 
data, bolagets interna kontrollrutiner och dylikt. En fördel med en sådan 
”utbrytargrupp” inom styrelsen är att de har möjlighet att granska 
bolagsledningens prestationer. En revisionskommitté är även effektiv vad 
gäller ett närmare samråd med bolagets revisor, då revisorer i allmänhet 
undviker att sammankalla hela styrelsen.51 
 
En revisor utgör ett bolagsorgan och är samtidigt en av bolagets 
uppdragstagare. Ett aktiebolag ska som huvudregel ha minst en revisor som 
väljs av bolagsstämman. Det finns undantag från revisorskravet, men det 
gäller endast mycket små aktiebolag.52 
 
Revisorn ska, enligt reglerna i ABL, tillvarata aktieägares, kreditgivares, 
anställdas, andra kontraktsparters och det allmännas intressen. Revisorns 
upplysningsplikt vid misstanke om brott stadgas främst i ABL 9 kap. 42 §, 
men denna rör allvarligare överträdelser än de som diskuteras i denna 
uppsats.  
 
Även angående övervakning handlar det om en kostnadsavvägning med 
tanke på att fullständig övervakning av en bolagsledning är mycket 
                                                
50 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 106. 
51 Ibid, s. 107. 
52 Ibid, s. 107f. 
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kostnadskrävande, om ens möjlig. Övervakning sker i den utsträckning som 
anses leda till att bolaget genererar en större vinst utan att kostnaderna blir 
för höga, vilket innebär att aktieägarna i princip blir tvungna att acceptera 
viss ineffektivitet.53  
4.3 Marknadsmekanismer 
ABL utgår från att allvarliga fall av missbruk och felaktiga beslut kan 
medföra skadeståndsskyldighet. Skadeståndssanktionen används emellertid 
sällan och leder mycket sällan till framgång för de skadelidande.54 Detta ger 
till följd att aktieägare i många fall måste förlita sig på de 
marknadsmekanismer som ger ledningen incitament att agera enligt 
aktieägarnas intresse.55  
 
Marknadsmekanismerna verkar av sig själva och är alltså inte i sig 
kostnadskrävande för bolagen, men de är samtidigt inte tillräckligt pålitliga 
eller heltäckande för att fungera som en fullvärdig lösning på problemen 
med moral hazard. De kan snarare få effekt som någon sorts vägledning för 
aktieägare samt incitament för en bolagsledning att agera i ägarnas intresse.  
4.3.1 Marknaden för företagskontroll  
Marknaden för företagskontroll är den mest omdiskuterade 
marknadsmekanismen. Denna innebär att aktieplacerare kan överta 
ledningen i noterade bolag som de anser är undermåligt skötta genom att 
genomföra ett uppköp för att sedan avsätta befintlig ledning. Detta kan 
fungera som en sorts extern kontroll av en bolagsledning, men innebär inte 
enbart fördelar.56  
 
Marknaden för företagskontroll är inte alltid en effektiv lösning på 
övervakningsproblemet i ett företag med spritt ägande, med tanke på att 
snålskjutsproblem kan uppkomma då aktieägare gärna vill stanna kvar om 
                                                
53 Ippolito, 2005, s. 370. 
54 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 124. 
55 Ibid, s. 125. 
56 Ibid, s. 125. 
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det förmodas att aktierna kan komma att bli värda mer efter förvärvet.57 
Detta leder i sin tur till att förvärvaren måste betala en högre köpeskilling 
vid förvärvet. Dessutom är ett förvärv alltid förenat med kostnader. Dessa 
faktorer får till följd att ett företagsförvärv är svårt att göra lönsamt.58  
4.3.2 Förekomsten av kontrollaktieägare 
En annan marknadsmekanism som ska diskuteras här är förekomsten av 
kontrollaktieägare i aktiebolag. Kontrollaktieägare kan förväntas göra 
betydande kontrollinsatser då det ekonomiska utbytet av sådana insatser kan 
komma att överstiga kostnaderna för dessa ägare. Svenska noterade bolag 
kännetecknas av ett starkt koncentrerat ägande, vilket innebär att det finns 
majoritetsägare i många bolag som kan företa kontroller av 
bolagsledningen. Vid ett koncentrerat ägande kan övervakningsproblem i 
viss mån lösas, men det uppstår andra problem såsom en intressekonflikt 
mellan majoritets- och minoritetsägare, vilken dock inte diskuteras närmare 
i denna uppsats.59 
4.3.3 Arbetsmarknaden för företagsledare  
Arbetsmarknaden för företagsledare kan fungera som incitament för 
personer i ledningen att agera enligt ägarnas intresse då möjligheter för 
framtida uppdrag minskar om tidigare arbete inte skett enligt rådande 
normer och värderingar. Bevakning som kontinuerligt genomförs av bland 
annat affärspress, professionella analytiker och andra nyckelpersoner inom 
näringslivet kan ha en disciplinerande verkan på personer i en 
bolagsledning.60 
4.4 Svensk kod för bolagsstyrning 
Den svenska koden för bolagsstyrning (”Koden”) innehåller riktlinjer för 
bolagsstyrning på ett djupare plan än andra regelverk. Koden arbetades fram 
av representanter för ett antal organisationer från det svenska näringslivet 
                                                
57 Grossman & Hart, 1980.  
58 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 125. 
59 Ibid, s. 126. 
60 Fama, 1980. 
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samt från den så kallade förtroendekommissionen. Dessa representanter 
utsågs av regeringen och arbetets huvudsakliga syfte var att bidra till en 
förbättrad styrning av svenska bolag.61 
 
Koden följer EU-kommissionens krav på att bolag ska tillämpa principen 
om ”comply or explain” (följ eller förklara), vilket innebär att ett bolag 
måste förklara varför detta väljer att inte följa en riktlinje i Koden som 
innehåller ordet ”skall”.62 Koden bygger på principer som föreskriver en 
aktiv och ansvarstagande ägarroll.63 
 
Fördelarna med självreglering såsom Koden är bland annat den snabbhet, 
flexibilitet och kostnadseffektivitet som den präglas av. Självreglering är 
även, enligt Thorell, mer förankrad i näringslivet än lagregler.64 Dock finns 
det även nackdelar såsom svårigheterna med att utforma ett väl fungerande 
sanktionssystem då reglerna i grunden inte är tvingande. En annan nackdel 
är den bristande insynen i de organ som utformar självregleringen.65 
Däremot kan marknaden fungera som en effektiv mekanism för att uppnå 
efterlevnad då bolag som inte följer viss självreglering exempelvis kan 
riskera att bli ”svartlistade” på värdepappersmarknaden.66 
 
Utifrån en undersökning från 2006 av 77 svenska bolag kan konstateras att 
majoriteten av bolagen följer de flesta riktlinjerna som ställs upp i Koden, 
vilket visar att den haft viss verkan i praktiken.67 Kodens betydelse för de, 
för uppsatsen, aktuella problemen är att den föreskriver en aktiv ägarroll 
samt en tydlig ansvarsfördelning mellan de olika bolagsorganen. Den 
stadgar bland annat en mer långtgående informationsplikt gentemot 
aktieägarna än vad ABL gör, vilket i praktiken kan fungera som ett starkt 
incitament att agera i enlighet med deras intresse.  
                                                
61 Svernlöv, 2011, s. 23.  
62 Koden, inledning, s. 4. 
63 Ibid, s. 5. 
64 Hägg & Edlund, 1996, s. 129. 
65 Ibid, s. 129. 
66 Af Sandeberg & Sevenius, (red.), 2008, s. 74. 
67 Sevenius, 2007, s. 267. 
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4.5 Andra potentiella lösningar 
Med tanke på att alla individer är rationella nyttomaximerare enligt teorin 
om the economic man så fordras en lösning vilken leder till att ledningen 
uppfyller störst mängd nyttopreferenser genom att agera i aktieägarnas 
intresse. Mot bakgrund av detta måste en effektiv lösning ge ledningen 
incitament att agera med bolagets välstånd (vinstmaximering) för ögonen. 
För att kunna göra detta krävs reglering och avtal som hindrar ledningen 
från att agera opportunistiskt samtidigt som densamma inte blir för 
återhållsam med sina affärsbeslut med tanke på eventuella repressalier vid 
ett misslyckat beslut. Under avsnitt 4.5.1 diskuteras metoder som används 
för att lösa problemen med moral hazard inom försäkringsrätten, och under 
de två efterföljande avsnitten diskuteras andra potentiella lösningar vilka 
behandlats i doktrin. 
4.5.1 Försäkringsrätten 
Moral hazard-begreppet härstammar från försäkringsrätten och innebär att 
en försäkringstagare som regel blir mer riskbenägen då en försäkring är 
tecknad. Problemet kan medföra att det blir dyrare för alla försäkringstagare 
att teckna försäkringar. Vad gäller premiens storlek så försöker 
försäkringsbolagen bedöma riskerna i det enskilda fallet, vilket innebär att 
olika försäkringstagare får betala olika stora premier för sin försäkring. Här 
kan det uppstå problem med tanke på att försäkringsbolagen ofta är i 
informationsunderläge gentemot försäkringstagarna, vilket kan leda till 
felaktig prissättningen. En bristfällig riskbedömning kan således i 
förlängningen leda till höjda premier vilket i sig kan medföra att försäkrade 
med lägre risk väljer att inte teckna försäkringar medan försäkrade med 
högre risk väljer att teckna dem.  
 
De vanligaste metoderna från försäkringsbolagens sida för att försöka 
minska dessa problem är dels noggranna riskbedömningar och dels avtal om 
självrisker av olika slag, vilket leder till att riskbenägenheten minskar.68 Om 
                                                
68 Svensk Försäkring, 2012, s. 8.  
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dessa metoder skulle appliceras på problemen i ett aktiebolag som 
diskuteras i denna uppsats skulle det innebära att bolagsledningen blir 
betalningsskyldig gentemot bolaget (aktieägarna) vid beslut som medför 
förlust för bolaget utan att en skadeståndsprocess behöver genomgås. Denna 
betalningsskyldighet skulle alltså verka i preventivt syfte mot 
opportunistiska beslut och åtgärder från ledningen. Problemet kan då bli att 
ledningen inte vågar fatta beslut som medför viss risk men som med stor 
sannolikhet kan leda till att aktievärdet ökar. 
4.5.2 Full aktieägarkontroll 
En lösning på problemen med moral hazard som diskuterats i doktrin är att 
ge aktieägarna full kontroll över ett bolag genom att de tar över uppgifterna 
som ledningen idag har.69 Ett bolag med en spridd ägarkrets riskerar dock 
att bli alltför tungrott om förvaltningen ska handhas av ägarna. Dessutom 
besitter oftast inte aktieägarna samma kompetens angående bolagsstyrning 
som ledningen, varför bolaget troligtvis skulle bli sämre skött om denna 
metod skulle användas för att lösa problemen.70 Aktieägarnas oförmåga att 
framgångsrikt styra ett bolag, särskilt då ägandet är spritt, är den mest 
fundamentala anledningen till att det existerar en bolagsledning.  
 
En potentiell lösning i samma riktning som ovan men utan att vara lika 
långtgående vore att ställa upp regler i ABL som stadgar att aktieägarnas 
samtycke krävs även i en del av de förvaltningsrättsliga frågorna, men en 
sådan lösning skulle riskera att göra bolagen alltför tröga, kostnadskrävande 
och ineffektiva.71 
4.5.3 Ägarintresse för ledningen 
Enligt ett flertal studier72 har ett aktieinnehav för bolagsledningen betydelse 
för ett bolags värdering, och enligt en aktuell studie leder ett aktieinnehav 
                                                
69 Shleifer & Vishny, s. 741.  
70 Ippolito, 2005, s. 372. 
71 Bergström & Samuelsson, 2015, s. 51. 
72 Morck, Schleifer & Vishny, 1988, McConnell & Servaes, 1990, McConnell, Servaes & 
Lins, 2008. 
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för ledningen dels till att benägenheten att ägna sig åt sämre företagsförvärv 
minskar och dels till att neutralisera effekterna av en svag bolagsstyrning.73 
Detta förefaller vara en effektiv lösning på problemen med moral hazard, 
främst med tanke på att ledningens och övriga aktieägares intressen närmar 
sig varandra på ett helt naturligt sätt och i linje med teorin om the economic 
man. Problemen uppstår i grund och botten med tanke på att ägande och 
kontroll är separerade från varandra, och med hjälp av en metod enligt ovan 
minskar denna separation i olika grad beroende på storleken av ledningens 
andelsinnehav. Så länge det finns utomstående ägare försvinner dock inte 
problemen helt och hållet eftersom individerna i ledningen aldrig då får bära 
det fulla ansvaret för sitt opportunistiska handlande då ansvaret delas med 
övriga ägare.  
 
 	  
                                                
73 Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014. 
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5 Avslutande analys och 
slutsats 
I detta kapitel analyseras tillvägagångssätt som skulle kunna användas för 
att minska problemen med moral hazard inom aktiebolag på ett mer 
effektivt sätt än vad som sker idag. Kapitlet avslutas med mina egna 
slutsatser. 
5.1 Analys 
5.1.1 Lagstiftning och lojalitetsplikt 
En alltför detaljerad lagstiftning är inte effektiv med tanke på att en sådan 
kan avskräcka bolagsledningen från risktagande, vilket leder till att denna då 
inte fattar effektiva beslut i vinstmaximerande syfte. Däremot tror jag att en 
tydligare lagstiftning, framförallt gällande lojalitetsplikten, vore att föredra.  
 
Enligt mig vore en effektiv lösning att lagstadga lojalitetsplikten samt vad 
den innebär. Att knyta ett sanktionssystem till denna reglering som ger en 
bolagsledning starka incitament att ta sina beslut på korrekta grunder är 
även att föredra. En lagstadgad lojalitetsplikt skulle dessutom ha en 
preventiv verkan med tanke på att det är svårare för individer att ta beslut 
som strider mot en lagstadgad regel jämfört med en vag handlingsnorm utan 
tydliga sanktioner. 
5.1.2 Kompensationsavtal 
En viktig åtgärd för att minska riskerna för moral hazard är att använda sig 
av ett noggrant utformat kompensationsavtal som individerna i 
bolagsledningen får teckna. Detta kompensationsavtal bör, enligt mig, bestå 
av en större andel långsiktig prestationsbaserad ersättning än majoriteten av 
vad de kompensationsavtal som används i Sverige idag består av. Detta ger 
ledningen ytterligare incitament att agera i aktieägarnas intresse för att 
gynna sig själva och går alltså hand i hand med teorin om the economic 
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man. Att utforma sådana kompensationsavtal kan dock bli mycket 
kostnadskrävande och en avvägning måste således göras. Dessutom måste 
en avvägning göras mellan prestationsbaserad ersättning och att kunna locka 
till sig rätt individer till bolagsledningen. Att basera en individs hela 
ersättning på prestation lär vara ett tillvägagångssätt som avskräcker många 
individer från att vilja leda ett bolag och därför bör som sagt en noggrann 
avvägning göras. 
5.1.3 Ledningens ägarintresse 
En metod som visat sig ha en god effekt på problemen med moral hazard är 
att bolagsledningen har ett ägarintresse i bolaget. Ägarandelar kan ingå som 
en del av ett kompensationsavtal, men ett krav på ägarandelar kan även 
fungera som ett villkor för att ha möjlighet att bli anställd i en 
bolagsledning.  
 
En effektiv lösning vore, enligt mig, att ställa upp krav på att individerna i 
bolagsledningen besitter en viss ägarandel av bolaget i fråga med tanke på 
de effektiva resultat detta visat sig ha i studier (se avsnitt 4.5.3). En 
avvägning måste dock göras även här, då det kan bli mycket 
kostnadskrävande för bolagsledningen att besitta stora andelar av ett bolag 
med spritt ägande. Ett visst minimikrav på andel eller summa vore att 
föredra enligt mig.  
 
Krav på ägarintresse för bolagsledningen leder till att ledningens förväntade 
nyttopreferenser tillfredsställs då beslut tas som maximerar bolagets vinst. 
Givetvis finns fortfarande ledningens rent personliga preferenser kvar, och 
dessa intressen ställs då mot varandra. Jag tror, trots detta, att ett 
ägarintresse är ett steg i rätt riktning vad gäller att få fler beslut att vara i 
linje med aktieägarnas vinstintresse.  
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5.2 Slutsats 
Bolagsledning och aktieägare har inte alltid likalydande intressen, detta i 
enlighet med teorin om the economic man (kapitel två). Vad denna 
intressekonflikt kan leda till har diskuterats under kapitel tre. De två ovan 
nämnda kapitlen besvarar min första frågeställning, nämligen angående hur 
och varför problem med moral hazard uppstår mellan bolagsledning och 
aktieägare.  
 
Den andra frågeställningen, angående vilka metoder som används i Sverige 
för att motverka problemen med moral hazard inom den aktuella relationen, 
besvaras under kapitel fyra.  
 
Jag har, utifrån detta arbete, bland annat kommit fram till samma slutsats 
som Jensen & Meckling, nämligen att kontrakten mellan bolagsledning och 
aktieägare aldrig kan bli kompletta.74 Det kommer alltid finnas visst 
utrymme för moral hazard inom aktiebolag med relativt spritt ägande om 
bolagen ska kunna ha möjlighet att maximera sin vinst.  
 
Med det sagt tror jag inte att det saknas utvecklingspunkter vad gäller de 
metoder som idag används. Vilka potentiella åtgärder som kan vidtas för att 
uppnå en högre ekonomisk effektivitet har diskuterats ovan (se avsnitt 5.1).  
 
Metoderna som används för att förminska problemen som uppstår av ett 
principal-agent-förhållande mellan ägare och ledning i ett aktiebolag är 
undermåliga och ofullständiga. Att förlita sig på vaga principer såsom 
lojalitetsprincipen är, enligt mig, att göra det enkelt för sig. Lagstiftaren 
borde därför ta ett större ansvar för att stävja problemen, och för att göra det 
kan inspiration hämtas från exempelvis försäkringsrätten (se avsnitt 4.5.1).  
 
Jag anser att ovan nämnda strategier (se avsnitt 5.1) vore att föredra för att 
minska problemen på ett effektivt sätt. Att använda sig av repressalier samt 
                                                
74 Jensen & Meckling, 1976, s. 308f. 
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belöning beroende på resultatet av ledningens beslutsfattande kan leda till 
ett mer vinstorienterat beslutsfattande och ett krav på ägarintresse för 
bolagsledningen innebär att även ledningens presumerade nyttopreferenser 
tillfredsställs i viss mån då beslut tas som maximerar bolagets vinst.  
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